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 第 3 章では、東芝の現代史と喜怒哀楽をテーマにリーマンショック前後の激動を纏めた






 第 4 章では、プロシクリカルレバレッジとコーポレートガバナンスについて言及してお
り、プロシクリカルレバレッジについてはニューヨーク連銀のシニア・エコノミストのト
ビアス・エイドリアンとプリンストン大学のヒュン・ソン・シン教授が行った「流動性と



















































第１節 Westinghouse Buyout に代表される「暴れ馬の胎動」・・・・・・･13 

















第１節 負債時価評価が自己資本比率と D/Eレシオに与える影響・・・・・77 






































場では、時価評価されていない負債を WACC や D/E レシオの計算に組み込ませ、様々な意
志決定を日々生み出している。 
現代会計の財務的表現上では負債が簿価で計上され続けるにもかかわらず、リーマンシ
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第２章 東芝モノづくりの起源 
 
第１節 東芝モノづくり DNAの始まり 
 
 東芝の創立は 1875 年 7 月 1 日になり、創業者は「日本モノづくり DNA の祖」の田中久
重である。源流は文明開化のシンボルである銀座煉瓦町に開店された 1軒の店舗兼工場住




 創立から 6年後の 1881 年 11月に久重が他界すると、養子の田中大吉が跡を継ぐことに







図表 2－1 創業当時（現在の中央区銀座 6 丁目）の工場と田中久重 
    
（出所： 同社 HP「TOSHIBA SPIRIT」より抜粋） 
 
 
 東芝の創業者である田中久重は、1799年 9月 18 日、久留米城下（現在の福岡県久留米
市）のべっこう職人の長男として生まれた。わずか 8歳で発明やからくりの考案を打ち出
すなど、幼い頃から天賦の才能を発揮し、久重尐年は当時より発明工夫をもって天下に名










図表 2－2 無尽灯（右）と万年自鳴鐘（左） 
   
















ネスの起源とも言えるのが 1800 年代半ばの幕末における海防政策である。1853(嘉永 6)












久重が残した探求心と情熱こそが東芝モノづくり DNA の核となっているはずであろう。 
 
 
図表 2－3 田中久重の生涯と東芝の誕生 
 
（出所： 同社 HP「TOSHIBA SPIRIT」より抜粋） 
1799 9月18日、久留米に生まれる 1765 ワット、蒸気機関を改良
1807 「開かずの硯箱」を作る 1804 ナポレオン　皇帝となる
1813 絵模様餅用の技法と機械を考案 1807 フルトン　蒸気船を発明
1820 五穀神社でからくり上演 1814 スティーヴンソン　蒸気機関車製作
1820 大阪・道頓堀でからくり興業 1825 日本　異国船打払令
1834 大阪に移住　「懐中燈台」を製作 1837 モールス　電信機を発明
1837 京都・伏見に移住　「無尽灯」を製作 1840 アヘン戦争
1847 「機巧堂（からくりどう）」の屋号で京都四条鳥丸に開店 1841 天保の改革
1851 「万年時計（万年自鳴鐘）」製作 1853 ペリー　浦賀に来航
1853 佐賀藩精煉方に招かれる 1854 日米和親条約締結
1855 「蒸気車・蒸気船」の雛形を製作 1855 パリ万国博覧会
1863 「アームストロング砲（鉄製）」を製作 1861 南北戦争
1864 久留米藩製造所完成 1868 明治維新
1873 久留米から上京 1875 ベル　電話機を発明
1875 銀座煉瓦街に工場を創設（東芝の創業） 1879 エジソン　白熱電球発明
1878 「報時器」を製作　「電話機」を試作 1882 ダイムラー　自動車発明
1881 11月7日、田中久重死去 1903 ライト兄弟　初飛行
1890 藤岡市助、三吉正一 1927 リンドバーグ　大西洋横断飛行に成功
「白熱舎」（東京電機の前身）を創設 1964 東京オリンピック開催
1939 芝浦製作所と東京電機が合併し「東京芝浦電気」となる 1969 アポロ11号　月面着陸に成功
1984 「株式会社東芝」に社名を変更 1981 スペースシャトル　打ち上げ成功
久重の歩み 世界の歩み



















図表 2－4 藤岡市助(左)と創業当時の白熱舎(右) 
   
（出所： 同社 HP「TOSHIBA SPIRIT」より抜粋） 
 
 





功する。6 年後には生産規模を日産 280～290 個まで拡大することが可能となり、1899 年













図表 2－5 第三回内国勧業博覧会(1890 年)に出品した日本初の電車 
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図表 2－6 大日本凌雲閣之図 
 
（出所： 同社 HP「TOSHIBA SPIRIT」より抜粋） 
 
 










図表 2－7 マツダランプ 
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図表 2－8 藤岡市助の生涯と東芝の起源 
 









図表 2－9 電気洗濯機(左)と電気冷蔵庫(右) 
   





























図表 2－10 12,500ｋｗ原子力用タービン発電機(左)と日本語ワードプロセッサ(右) 
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図表 2－11 東芝の起源と現代史への移行 
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第３章 東芝の現代史と喜怒哀楽 
 
第１節 Westinghouse Buyout に代表される「暴れ馬の胎動」 
 
 リーマンショックが発生する以前の 2008 年 3 月期までを振り返ると、東芝を象徴付け
る財務活動は大きく２つあげられる。ひとつはグループ CMS 推進による有利子負債圧縮の
































TAI： Toshiba America Inc.
TACC:  Toshiba America Capital Corporation
TIF:  Toshiba International Finance(UK)PLC
TIN(N):  TIF(Netherlands)B.V.



























図表 3－2 東芝の有利子負債残高・D/E レシオ（00年 3月期～11 年 3月期） 
 
（出所：同社 HP 投資家情報(IR)より抜粋） 
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利子負債残高を 1兆円割れの 9,175億円まで削減、D/Eレシオについても 100％割れの 92％
まで改善したのである。勿論、2006 年 3月期における東芝の有利子負債削減に寄与したの
は言うまでもなく半導体事業を中心とした営業 CF の改善に他ならないのだが、一時は 2
兆円規模まで膨れ上がった有利子負債を1兆円前後まで削減した原動力についてはグルー
プ CMS の推進が大きく寄与した部分もある。 





























CFIUS：Committee on Foreign Investment  in the United States (対米外国投資委員会)
NRC：Nuclear Regulatory Commission (原子力規制委員会)


































・買収価格 54億ドル （うち、東芝 42億ドル）
・東芝が経営権を保有
・Shaw・IHIが戦略的パートナーとして参画






図表 3－5 東芝の総資産・自己資本比率（2000 年 3月期～2011 年 3月期） 
 




2003 年度にかけて発生した同社の「格付け危機」である。東芝の格付けは BBB 格（S＆P










































図表 3－6 WH社買収当時の東芝の長期格付け推移と現行格付け水準(2011 年 7月現在) 
 




＜Ｍｏｏｄｙ’ｓ＞ ＜ Ｓ ＆ Ｐ ＞ ＜ Ｒ ＆ Ｉ ＞
Ａａａ ＡＡＡ ＡＡＡ トヨタ
Ａａ１ キヤノン ＡＡ＋ ＡＡ＋ キヤノン
Ａａ２ ＡＡ キヤノン ＡＡ パナソニック
Ａａ３ トヨタ ＡＡ－ トヨタ ＡＡ－
三菱電機、ソニー、シャープ、三洋
電機
Ａ１ パナソニック、三菱電機 Ａ＋ パナソニック Ａ＋ 日立、富士通
Ａ２ シャープ Ａ 三菱電機 Ａ
Ａ３ 日立、富士通、ソニー Ａ－ 富士通、ソニー、シャープ Ａ－ 東芝（見通し「安定的」）、
ＮＥＣ







Ｂａ１ ＢＢ+ ＢＢ＋ パイオニア
Ｂａ２ ＢＢ ＢＢ 日本ビクター
Ｂａ３ ＢＢ- パイオニア ＢＢ-


















































































第２節 東芝が起こした CDS爆発とデフォルト危機 
 







































































のだが、当時の状況を理解するために先ずは当時の東芝 CDS をご覧頂きたい。 
 
 





 2009 年 3月末の東芝 CDS は 1,000bpsを超えそうな勢いであり、財政危機に苛まれてい
るギリシャと同レベルの危機状態にあったと想定できよう。CDSが示すのはデフォルトへ
の距離そのものであり、東芝は未曽有の手許流動性危機に苦しんでいたことになる。短期
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の資金繰りが困難になったと表面的に理解すれば簡単なのだが、東芝ほどの大企業が資金
繰りに窮した状況を考えると流動性危機の要因は単純ではなさそうである。 
 最初に理解すべきは東芝の現預金残高である。東芝の現預金残高は多い時で 4,000 億円
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図表 3－14 東芝における子会社株式（WH社）の外貨換算調整額 
 
 
 図表 3－14は WH 社に係る実際の外貨換算調整額を示したものである。2010 年 3月期の
数字なので、東芝の WH社出資比率は 67％（ウラン鉱山会社の Kazatomprom 社による 10％
が加わっているため）として計算されている。2006 年 10月の取得時レートがドル円で






























































































社名 積立不足額 退職給付債務 退職給付債務 年金資産 計上額純額
1 東芝 5,379 -7,230 -15,239 8,009 -1,851
2 日立 5,022 -9,230 -21,934 12,691 -4,221
3 ホンダ 4,215 -5,142 -15,886 10,744 -928
4 富士通 3,866 -5,358 -18,608 13,249 -1,492
5 NTT 3,615 -14,477 -35,055 20,578 -10,863
6 三菱電機 2,934 -4,579 -10,957 6,377 -1,645
7 トヨタ 2,912 -5,477 -17,267 11,791 -2,564
8 パナソニック 2,583 -4,391 -22,141 17,750 -1,808
9 ソニー 2,258 -2,910 -9,409 6,499 -652
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る「益出し」を実施すること、もしくは評価額をその他の包括損益に逃がしておいて「場
を待つ」といった損益調整の余地がリサイクリング不可によって封じられた内容になって
いる。詳しくは図表 3-20 と図表 3-21をご覧頂きたい。 
 
 





















































































FV-NI (Fair Value Through Net Income)
FV-OCI (Fair Value Through Other Comprehensive 
Income)
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図表 3－23 外貨換算調整額の変動リスクに対する対処法 
 
（億円）
04年度末 05年度末 06年度末 07年度末 08年度末
実績 実績 実績 実績 実績
資本金 2,749 2,749 2,749 2,801 2,803
資本剰余金 2,857 2,857 2,858 2,909 2,911
自己株式 △ 16 △ 20 △ 30 △ 10 △ 12
利益剰余金 5,112 5,701 6,818 7,745 3,951
有価証券評価 335 572 808 535 216
外貨換算調整 △ 688 △ 320 △ 219 △ 1,176 △ 2,228
年金負債調整 △ 2,193 △ 1,514 △ 1,901 △ 2,568 △ 3,145
デリバティブ △ 1 △ 3 0 △ 13 △ 23
包括損益 △ 2,547 △ 1,265 △ 1,312 △ 3,222 △ 5,180






































概 要 留 意 点
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* Ｒ/Ｏ ＝ ロールオーバー
*
** **








 外貨換算調整だけについて言えば、海外企業の買収時に Post Merger Integration とし
て買収後の ALMを念頭に置いた負債計画というものを考えなければならない。ちなみに、
ALMという概念はもともと金融機関のリスク管理のために米国で生まれたものである。
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 東芝の公募増資や务後債については、一時的な延命措置の意味合いが強いとはいえ、
2010年 3月末の自己資本比率は 14.6%と 2009年 3月末の 8.2%から考えると幾分安心感の
持てる水準まで持ち直した。しかし、自己資本比率の持ち上げだけで済むような上手い話
は存在せず、未来成長を約束した上での公募増資というのは当然の如く難儀を強いるもの



















2009 年 3月末には 1 兆 8,107 億円もの巨額の有利子負債残高を抱えていた東芝は、2011
年 3 月末には 1 兆 813 億円まで有利子負債削減を進めることに成功したが、図表 3-30 が
示す通り、見方を変えれば公募増資と务後債にて新規調達した資金が有利子負債削減に活
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 図表 3－31 は東芝における中期経営目標指標を示したものになるのだが、そのなかで
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で 10 件前後の案件を決議していたのが、移行後は毎月 1 件あるかないかのレベルまで落
ちてきている。委員会設置会社という権限移譲型のガバナンス形態が今日の「攻めの東芝、


















































図表 4－4 コーポレートガバナンスによる東芝企業金融への働きかけ 
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が深刻化しようとしていた 2007 年 6 月に BIS 年次カンファレンスで、ニューヨーク連銀
のシニア・エコノミストのトビアス・エイドリアンとプリンストン大学のヒュン・ソン・





















図表 4－6 資産増加とレバレッジ 
 
 
（注：レバレッジ＝資産÷自己資本、1963 年から 2006 年までの四半期データ） 
（出所：Adrian,T., and H.S.Shin (2008), “Liquidity and Leverage, ”unpublished 
working paper, http://www.princeton.edu/hsshin/www/LiquidityLeverage.pdf） 
























た WH 社買収時の 2006年の時期にも重なっていると考えられる。(東芝の 2006 年 3月末に
おける連結有利子負債残高は従前から続いていた財務体質改善活動により 9175 億円であ
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（出所：Adrian,T., and H.S.Shin (2008), “Liquidity and Leverage, ”unpublished 

































































ある。Financial Accounting Standards Board （以下、FASB）より 2007 年 2月に公表さ
れた「Statement of Financial Accounting Standards No.159 The Fair Value Option for 
Financial Assets and Financial Liabilities」では金融負債にかかる公正価値評価導入
　(単位：10億ドル) 負債評価益 純利益 負債評価益 純利益 負債評価益 純利益
　シティグループ 2.6 1.6 -3.0 4.3 -1.5 0.1
　バンクオブアメリカ 2.2 4.2 -3.6 3.2 -1.8 -1.0
　JPモルガン・チェース 0.4 2.1 -0.3 2.7 -0.5 3.6
2009　Q1 2009　Q2 2009　Q3




「This Statement permits entities to choose to measure many financial instruments 
and certain other items at fair value. The objective is to improve financial reporting 
by providing entities with the opportunity to mitigate volatility in reported 
earnings caused by measuring related assets and liabilities differently without 
having to apply complex hedge accounting provisions. This Statement is expected to 
expand the use of fair value measurement, which is consistent with the Board’s 
long-term measurement objectives for accounting for financial instruments.」 
（出所： Financial Accounting Standards Board (2008), Statement of Financial 



















時価は 80億円から 75億円になるはずである。五分五分の確立で社債時価 80 億円が 70億
円になるので期待値まで時価が低下するということである。そして、この会社の株価につ
いては、時価 20億円が 10 億円にまで低下すると想定される。五分五分の確立で株式時価
が 20 億円かゼロのどちらかになるからである。ここで考えるべきは、株式時価の下落が
10 億円でとどまっていることである。これは、企業価値下落額の 15 億円のうち、5 億円
は社債価格の下落により吸収されたと考えられる。 
  - 62 - 
 
 



















































































































 利益の歪みを緩和するという意見は第 1 節の「Statement of Financial Accounting 















（出所：Akerlof, G. A. and R. J. Shiller(2009), Animal Spirits (Princeton University 
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 財務前線は、事在る毎に現代会計から派生する定量情報をベースに意志決定の連続を実
現している。投資効果計算として WACC を用いることがあれば、事業の収益性を図るため


















「Broadly, a key issue underlying the use of the fair value option is whether fair 
value can be obtained directly from observable market prices, or a robust valuation 
techniques. If neither is possible, the Committee believes there is a presumption 
that an estimated fair value would not be reliable or verifiable. The Committee 
believes that the fair value option should not be applied to illiquid financial 
instruments, including illiquid instruments other than loans and other receivables.」 
（出所：Basel Committee on Banking Supervision, Comments on the IAS 39 fair value 
option proposal,(2004, 6),  pp．5－6より抜粋） 
 
 
 上述における fair value option への指摘として、観察可能な市場価格や説得力のある
評価手法の存在が必要であることを指摘している。そのうえで流動性の無い金融商品への
fair value option の適用は相応しくないと結論付けている。Basel Committee は負債時
価評価に対しては混合属性会計の存在を踏まえたうえでその存在意義への理解を示して
おり、実行活用面に照らし合わせたときの市場価格や計算手法に係る問題点を公式コメン











































































































































































































































































　　計 1,050 1,400 350
（１）　期末における資本を時価評価した場合の評価差額350を、資本修正とする方法
（２）　期末における資本を時価評価した場合の評価差額350を、その他包括利益とする方法








その他の包括損益累積額 50 その他の包括利益 50
　　合計 1,400 包括利益 250
貸借対照表 損益計算書




自己創設のれん 350 　　利益剰余金 200 当期純利益 200
　　　計 1,000
その他の包括損益累積額 400 その他の包括利益 400
　　合計 1,400 包括利益 600
貸借対照表 損益計算書
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第６章 負債時価評価の利用可能性 
 







































東芝が短期目標として D/E レシオ 100%と自己資本比率 18%を掲げている状況下では、多分
に負債積み上げへの意向が働き易くなることも十分に考えられる。 
 





















自己資本比率　⇒ 18% 自己資本比率　⇒ 25%
D/Eレシオ　⇒ 120% D/Eレシオ　⇒ 80%






















自己資本比率　⇒ 18% 自己資本比率　⇒ 10%







自己資本比率　⇒ 18% 自己資本比率　⇒ 21%
D/Eレシオ　⇒ 120% D/Eレシオ　⇒ 116%































自己資本比率　⇒ 18% 自己資本比率　⇒ 15%
D/Eレシオ　⇒ 120% D/Eレシオ　⇒ 127%
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（出所：Brealey,R.A., S.C.Myers and F.Allen(1981), Principles of Corporate Finance  
(The McGraw-Hill Companies,Inc. 1981); 藤井眞理子・国枝繁樹訳『コーポレート・フ
ァイナンス』、日経 BP社、pp．259 を抜粋） 
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図表 6－6 負債時価評価適用下の楽観シナリオにおける WACC 
 
 





















Cost of Debt Cast of Equity WACC






5.76%+　β (Rm-Rf) ｝Cost of Equity ⇒ × ｛ Rｆ














Cost of Debt Cast of Equity WACC
⇒ 0.77% + 6.24% = 7.01%









  - 83 - 






価非適用下における WACC を使用している事である。 
 仮に WACC を事業投資におけるハードルレートの目安として使用した場合、負債時価評

























Cost of Debt Cast of Equity WACC
⇒ 0.81% + 6.01% = 6.82%
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Cost of Debt Cast of Equity WACC






5.41%+　β (Rm-Rf) ｝Cost of Equity ⇒ × ｛ Rｆ
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